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Since inflation is closely related to a country's macroeconomic, political situation 
and the people's living standards, it has been a core issue of economic research for all 
countries. In recent years, the price level in China presents an upward trend, evidently 
over the past decade, which makes residents suffer a lot. Friedman once said, 
"Inflation is always and everywhere a monetary phenomenon". Many central banks 
and governments think that the easiest way to influence and control inflation is to 
change the money supply, leaving the task of controlling inflation to the central bank. 
But in China, the central bank frequently use the deposit reserve ratio, but the effect 
on inflation is still not very significant. Although China's monetary authority is trying 
to curb inflation, the fiscal authority is still issuing treasury bonds, increasing 
government spending, and implementing the deficit policy in an attempt to expand 
domestic demand and promote economic growth. What determines the inflation in 
China? Does the fiscal policy contribute to the path of China‘s inflation rate? 
Considering China's national conditions and economic operation, this paper used 
nonlinear McCallum Rule and fiscal surplus rule to capture China's inflation rate path 
with MSVAR model, studying the role of China's fiscal and monetary policy in the 
determination of inflation rate path. The empirical results show that the nonlinear 
McCallum Rule and fiscal surplus rule based on Markov switching can portray the 
behavior of monetary authority and fiscal authority in China. Fiscal policy can explain 
China's inflation rate path better than monetary policy. Compared with the models 
with single monetary policy and with single fiscal policy, the MSVAR model with 
both fiscal policy and monetary policy can capture China's inflation rate path as well 
as the economic situation better. This indicates that China's inflation is not only a 
monetary phenomenon, but also a fiscal phenomenon. The government should 
consider appropriate fiscal policy as well as monetary policy to control inflation. 
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国 2008 年底推出 4 万亿财政刺激计划后，最近两年 CPI 指数不断攀升，通货膨
胀越发明显，再次引起了人们和政府的关注。 
图 1.1 是我国近二十年来的同比 CPI，1994 年 10 月居然高达 27.7%，之后
一路下滑，受亚洲金融危机影响，1999 年 4 月我国 CPI 表现为通货紧缩，最低
达到-2.2%。此后到 2002 年，CPI 较为平稳。然后 2002 年 4 月从-1.3%上升到
2004 年 7 月的 5.3%, 2006 年 3 月由 0.8%在两年时间又一路上涨到 2008 年 2 月
的 8.7%。受 2008 年全球金融危机，我国物价下跌，出现了通货紧缩，2009 年
7 月达到最低点-1.8%，之后两年时间再次上升到 2011 年 7 月的 6.5%。可以看
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图 1.1 我国的月度同比 CPI (1993 年~2011 年)   数据来源：CEIC 
 
 







在我国，1993 年人民银行 2 次上调存贷利率，1998 年和 1999 年分别下调存款
准备金率 5%和 2%，2003 年上调存款准备金率 1%，2004 年上调存款准备金率
0.5%，上调存贷利率 1 次；2005 年提高住房贷款利率，2006 年 3 次上调存款准
                                                 


























































































































































































































































































































































































备金率，2 次上调利率，2007 年我国人民银行连续 10 次上调存款准备金率，6
次上调利率；2008 年上半年连续 5 次上调存款准备金率。金融危机爆发后，为
防止经济下滑，人民银行在 2008 年下半年连续 4 次下调存款准备金率，5 次下











我国财政局发行了 1000 亿特别国债来保增长，1999 年至 2004 年，为实施积极
的财政政策而发行的长期建设国债总共近万亿元，2008 年政府采取了一系列降
税、退税和免税措施，11 月又宣布 4 万亿财政刺激计划。 从图 1.3 可以看出除
了 2007 年我国政府财政为盈余，在其他年份均为赤字，在 2009 年财政赤字达
到了 7781.6 亿元，占当年 GDP 近 2.3%。尽管 2010 年和 2011 年人民银行频繁
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第二章  文献综述 
6 
第二章  文献综述 
2.1  国外文献 






















与货币数量的关系，为之后货币数量论的研究奠定了重要的基础。   
二．近代货币数量论 
基于早期货币数量论，近代货币数量论侧重于对货币流通量和货币价值、



















          
其中 表示货币的数量， 表示货币流通速度， 表示物价水平， 表示各类
商品的交易总量。交易方程式表明在一定时期内的货币支付总额等于该时期的
商品交易总额。根据上面的公式可以得到： 
   






中也相对稳定。综上，V 和 T 在短期内不会发生明显的变化，因此可以假定 V
和 T 是常量，则 M 就成为了影响 P 的唯一因素。而 M 由货币当局决定，受货
币政策影响，因此 P 也受货币政策的影响。由此，Fisher 指出在商品交易量和
货币流通速度都保持不变的情况下，物价水平是随着流通中货币数量的变动而
正向变动，不是物价水平决定货币数量而是货币数量决定物价水平。以上可以
看出 Fisher 着重于商品的交易过程。 
2.现金余额方程式——Marshall 和 Pigou 
Marshall 认为货币流通速度受人们持有货币的时间和数量的影响，进而对
币值产生影响，并提出现金余额的观点。Pigou (1917)[2] 在 Marshall 的基础上提
出了现金余额方程式，即剑桥方程式： 
        







由于 K 和 R 被假定为不变，因此价格水平 P 主要取决于现金余额 M，且价























                     
其中出于交易动机和预防动机的货币需求  由收入 Y 决定，而出于投机动












































研究。其中，Kydland and Prescott (1977)[7] 指出货币当局在实施货币政策操作时
如果缺乏明确的规则，会为了追求经济增长（或促进就业）以牺牲稳定的物价
作为代价而多发货币，从而导致通货膨胀，并证明了货币供给的增长会导致通





完全是由基础货币增长趋势所致。Bernanke and Mihov (1998)[10] 采用 VAR 模型
脉冲响应函数，得到扩张型的货币政策冲击将缓慢但持续性地提高价格水平的
结论。Dwyer and Hafer (1999)[11] 发现相对于实际收入，价格水平和货币之间的
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